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Resumo
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operacdo de F&A. Os autores acreditam que as decisOes tomadas na fase pré-aquisicdo desempenham papel-chave no processo de
F&A. Este trabalho tem por objetivo principal identificar e analisar os fatores criticos de sucesso no processo de aquisi¢do de empresa
brasileira por uma multinacional. Para tanto, foi utilizado o método de estudo de caso longitudinal, para estudo do processo de
aquisicdo. Utilizou-se a abordagem exploratéria, por meio de pesqguisa bibliografica para a construgéo do referencial tedrico, além de
contribuicdo empirica. As técnicas de coleta de dados foram a pesquisa documental, e entrevistas semiestruturadas com 8 participantes
de fases do processo de aquisi¢do. Entéo, realizou-se a andlise de contelido qualitativa dos resultados obtidos nas entrevistas. Concluiu-
se que os fatores criticos de sucesso na fase pré-aquisi¢cao propostos pela literatura devem ser considerados num processo de aquisi¢ao,
pois tém reflexos nas fases subsequentes que podem influenciar no sucesso ou insucesso da operacao.
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FATORES CRITICOS DE SUCESSO NO PROCESSO DE AQUISICAO DE
EMPRESA BRASILEIRA POR MULTINACIONAL

RESUMO

Os processos de fusdo e aquisicdo (F&A) sdo complexos e exigem grande investimento de
tempo e dinheiro. A literatura registra que a maioria desses processos nao proporciona 0s
resultados esperados pela empresa adquirente, o que se pode traduzir em insucesso da operacao
de F&A. Os autores acreditam que as decisdes tomadas na fase pré-aquisicdo desempenham
papel-chave no processo de F&A. Este trabalho tem por objetivo principal identificar e analisar
os fatores criticos de sucesso no processo de aquisicdo de empresa brasileira por uma
multinacional. Para tanto, foi utilizado o método de estudo de caso longitudinal, para estudo do
processo de aquisicdo. Utilizou-se a abordagem exploratéria, por meio de pesquisa
bibliogréafica para a constru¢do do referencial teérico, além de contribuicdo empirica. As
técnicas de coleta de dados foram a pesquisa documental, e entrevistas semiestruturadas com 8
participantes de fases do processo de aquisicdo. Entdo, realizou-se a analise de contetdo
qualitativa dos resultados obtidos nas entrevistas. Concluiu-se que os fatores criticos de sucesso
na fase pré-aquisicdo propostos pela literatura devem ser considerados num processo de
aquisicdo, pois tém reflexos nas fases subsequentes que podem influenciar no sucesso ou
insucesso da operacao.

Palavras-chave: Empreendedorismo, Estratégia, Aquisicao, Inovacgédo

ABSTRACT

Mergers and acquisition (M & A) processes are complex and require a great investment of time
and money. The literature records that most of these processes do not provide the expected
results to the acquiring company, which can be translated as failure of the M & A operation.
The authors believe that the decisions taken in the pre-acquisition phase play a key role in the
M & A process. This research main aim to identify and analyze the critical success factors in
the acquisition process of a Brazilian company by a multinational company. Thus, the
longitudinal case study method was chosen to study the acquisition process. It was used the
exploratory approach through bibliographical research for the construction of the theoretical
reference, as well as the empirical contribution. The data collection techniques were a
documentary research, and semi structured interviews with 8 participants of the acquisition
process phases. Then, the qualitative content analysis of the results was carried out. The
research concluded that the critical success factors in the pre-acquisition phase proposed by the
literature should be considered in an acquisition process, since they have consequences in
subsequent phases that may influence the success or failure of the operation.

Keywords: Entrepreneurship, Strategy, Acquisition, Innovation.



1 INTRODUCAO

Uma estratégia muito comum adotada por empresas para crescer é a de comprar ou se
unir a outras empresas no processo conhecido como Fusdes e Aquisi¢des (F&A) ®. No Brasil,
esses processos vém crescendo nos ultimos anos (KPMG, 2018).

Os processos de F&A sdo complexos e exigem grande investimento de tempo e
dinheiro. Mesmo assim, ha registros na literatura (Ashkenas, Demonaco, & Francis, 1998; Kim
& Olsen, 1999; Teerikangas, Very, & Pisano, 2011) que a maioria (de 50% a 75%) desses
processos ndo proporciona os resultados esperados pela empresa investidora, 0 que se pode
traduzir em insucesso da operacdo de F&A. Os fatores culturais sdéo mencionados como 0s
principais para esses insucessos (Barros, 2003). Martin (2016) registra um nimero ainda maior
(de 70% a 90%) para o0s insucessos dessas operacdes mencionando os seguintes fatores: real
motivacdo da adquirente, fragil governanca corporativa, falta de capital de crescimento, fraca
supervisdo gerencial na integracdo e falhas na transferéncia de capacidades e compartilhamento
de recursos valiosos por parte da adquirente.

A maioria das fusbes e aquisicdes sdo acontecimentos de um unico evento que as
empresas gerenciam com esfor¢co heroico. Poucas empresas passam pelo processo vezes
suficiente para desenvolver um padrdo. Assim, ele tende a ser visto ndo como um processo,
como algo replicavel, mas apenas como algo a ser finalizado, para que todos possam voltar aos
seus negdcios ou as suas prioridades pessoais. A tendéncia para ver a integracdo como um
evento Unico na vida de uma organizacao se deve ao fato de que as operacdes de F&A, muitas
vezes, sdo experiéncias dolorosas e produtoras de ansiedade. Elas envolvem perda de emprego,
responsabilidades reestruturadas, carreiras descarrilhadas, diminuem o poder, e muitas outras
coisas estressantes. Nao é de admirar que a maioria dos gerentes pense em como termina-las
logo - ndo em como fazé-las melhor da proxima vez (Ashkenas, Demonaco, & Francis, 1998).

Melhorar o processo de F&A pode ser um dos desafios mais urgentes e imperativos que
as empresas enfrentam, atualmente, quando adotam estratégias de crescimento (Ashkenas,
Demonaco, & Francis, 1998). A evolucdo tecnoldgica, as consolidacdes da industria, a
globalizacao da concorréncia, e outras tendéncias tém desencadeado uma onda sem precedentes
de F&A que ndo mostra sinais de diminuir. Considerando que as empresas adquirentes
procuram fazer F&A com o objetivo de crescimento de participacdo no mercado e, portanto,
com a expectativa de ter um desempenho, apds completado o processo de F&A, equivalente ou
superior ao que vinham obtendo sem as empresas adquiridas, € importante entender quais séo
os fatores criticos de sucesso (FCS) no processo de F&A que poderdo levar ao insucesso.

Neste estudo, pretendeu-se responder a questdo de pesquisa: “Como um adquirente
multinacional pode se preparar adequadamente para o processo de aquisi¢cdo de uma empresa
brasileira?”.

O objetivo principal foi identificar e analisar os fatores criticos de sucesso no processo
de aquisicdo de empresa brasileira por uma multinacional. Como objetivos especificos
pretendeu-se: a) entender quais s@o e analisar as fases consideradas no processo de aquisi¢éo
de empresa brasileira por multinacional; e, b) entender quais séo e analisar os fatores criticos
de sucesso no processo de aquisi¢do de empresa brasileira por multinacional.

2 REFERENCIAL TEORICO
O referencial tedrico aborda a defini¢éo e tipologia de fusdes e aquisicdes (F&A), as

fases do processo de aquisi¢éo, a gestdo da aquisicdo e os fatores criticos de sucesso de F&A.
Esses temas sdo apresentados a seguir.

1 Neste artigo os termos Fusdes e Aquisi¢des (F&A) e aquisicao serdo utilizados sem distin¢do de sentido.



2.1  FUSAO E AQUISICAO: DEFINICAO E TIPOLOGIA

Fusbes e Aquisi¢des (F&A) sdo uma parte importante em reestruturacdo de empresas.
O propésito declarado por tras das F&A é que duas empresas operando em conjunto, como se
fossem uma s6, criam mais valor econdmico para seus acionistas do que se elas operassem
como duas empresas separadas. Apesar de varios estudos (Haspelagh & Jemison, 1987)
indicarem que, no momento da transacdo de F&A, o0s acionistas da adquirida percebem valor
criado, mas os acionistas da adquirente percebem valor destruido.

Dentro de uma perspectiva legal (DePamphilis, 2010), relacionada a estrutura legal
utilizada para consumar a transacdo, denomina-se fusdo a estratégia de combinar dois negocios.
Basicamente, a fusdo ocorre quando duas empresas se juntam ou se fundem para formar uma
Unica empresa, mas sob um novo nome. Isto acontece porque, com frequéncia, as duas empresas
possuem tamanhos similares e cooperam uma com a outra no processo de se tornar uma sé
empresa. Ja a aquisicdo se refere a situacdo em que uma das empresas adquire a outra e esta
ultima deixa, legalmente, de existir. Em geral, uma empresa compra uma outra de menor
tamanho que pode ser absorvida pela organizacdo da primeira ou se tornar uma subsidiaria
daquela. A empresa que procura fundir com ou adquirir uma outra empresa é, geralmente,
denominada adquirente ou compradora. E, a empresa que estad sendo comprada/adquirida é
denominada alvo (target).

Dentro de uma perspectiva econdmica (DePamphilis, 2010), independentemente do
tamanho da empresa, ha aquisicao horizontal quando o adquirente e alvo competem na mesma
industria; e, ha aquisicdo vertical quando o alvo é fornecedor ou distribuidor de um ou mais
produtos ou servigos da adquirente. Na aquisicdo vertical, o adquirente passa a ter controle
sobre parte da cadeia de valor. Se adquirir um fornecedor diz-se que houve ‘integracdo para
tras’ e se aquisi¢ao for de um distribuidor, ‘integragdo para a frente’.

2.2  FASES DO PROCESSO DE AQUISICAO

A aquisicdo deve ser entendida como um processo composto de fases ao longo do
tempo, e ndo um evento. Como um processo, porque pode ser seguido passo-a-passo e
melhorado. Composto de fases, para facilidade de estudo, entendimento das causas e
consequéncias ao longo do processo. A figura 1 apresenta uma comparacao entre as diferentes
abordagens para o processo de F&A, segundo alguns estudiosos do tema:

Figura 1 - Fases do processo de F&A
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A fase ‘zero’ ¢ a que trata dos antecedentes do processo de F&A e vai desde a decisao
da empresa em adotar a estratégia de crescimento via F&A, passando pela organizacdo para
F&A que inclui o plano de F&A, a procura e selecdo do alvo, até o primeiro contato com o
alvo.

Neste estudo, considerou-se que o processo de aquisicdo possui 4 fases: pré-aquisicao,
estruturacao, integracao e assimilacéo. Isto porque o Modelo Pioneiro (Ashkenas, Demonaco,
& Francis, 1998), utilizado pela GE Capital, foi o0 adotado pela adquirente multinacional (EUA)
a época da aquisicdo da empresa brasileira, caso aqui estudado.

2.2.1 Fase 1: Pré-aquisicéo

A fase pré-aquisicdo é composta do Due Diligence, da negociacdo e do fechamento da
transacdao de compra e venda da empresa-alvo.

Como os autores entendem que a fase pré-aquisicdo € a maior responsavel pela definicdo
de sucesso ou insucesso do projeto de aquisicdo, € nessa fase que o gerente de integracdo ja
devera ser definido pela adquirente. Conforme Galpin e Herndon (2007) “A Integra¢do comega
com o Due Diligence”.

O Due Diligence (DD) é o processo de andlise sistematizada da empresa-alvo da
aquisicdo. A etapa se dedica majoritariamente ao levantamento da situacao financeira do alvo
da transacdo, verificando aspectos tributarios, empréstimos, contratos firmados e aspectos
legais que influam no negdcio, visando auxiliar na defini¢do do preco a ser pago (Barros, 2003).
Auditorias terceirizadas costumam ser contratadas nesta fase. Advogados e contadores de
ambas empresas dao grande enfoque financeiro ao processo de due diligence.

Mais recentemente, ja conta com equipes multidisciplinares, e ndo apenas especialistas
em financas. Dessa maneira, é obtida uma visdo mais ampla das competéncias da empresa,
permitindo que as sinergias usualmente sonhadas, mas frequentemente ndo alcangadas, sejam
concretizadas. Desta forma, ja sao abordados aqui fatores criticos para o sucesso, em diversas
areas da empresa-alvo (DePamphilis, 2010). Essas equipes recorrentemente incluem na DD
uma auditoria nos recursos humanos da empresa a ser adquirida (Barros, 2003).

Para Barros (2003), estudar a cultura organizacional é outro aspecto muito importante
para 0 sucesso da operacdo, mas raramente integra os esforgcos da due diligence. A historia
recente evidencia alguns casos de fracassos decorrentes da impossibilidade de integracéo de
culturas organizacionais. Senn (1992) citado por Barros (2003) chama a atencdo em suas
pesquisas para a necessidade de entender previamente as culturas organizacionais, lembrando
gque a maior causa isolada da n&o-concretizacdo do desempenho projetado pela equipe de
avaliacdo ¢ a incompatibilidade cultural entre as empresas. “Nao avaliar as culturas ¢ como
casar apenas por dinheiro” (Barros, 2003, p.31).

Como ja descrito neste estudo, a maioria das operacfes de F&A ndo tem sucesso por
questdes relacionadas a pessoas e a cultura organizacional. Entdo, é de se esperar que 0S
adquirentes mais experientes deveriam conduzir analises dessas questdes no due diligence com
a mesma quantidade de esforco com que conduzem as anélises financeira, dos ativos
operacionais, aspectos legais, vendas e marketing etc. No entanto, os adquirentes falham por
subestimar a importancia potencial dessas questfes (Galpin & Herndon, 2007). A experiéncia
de Galpin e Herndon (2007) indica que um due diligence amplo, exaustivo, estratégico e mais
orientado para a fase integracdo contribui com descobertas significativas que devem ser
consideradas o quanto antes para que a transacdo seja bem-sucedida. Uma das recomendacg6es
é que o gerente de integracdo participe do processo de M&A, ainda durante o due diligence.

A negociacao € um processo interativo e iterativo. Muitas atividades sd@o conduzidas,
concorrentemente, por varios membros do time de aquisig&o.

Na negociacéo, é elaborado um plano de pre-fechamento da aquisi¢do por uma equipe
formada, idealmente, por profissionais com experiéncia prévia oriundos dos niveis hierarquicos



mais altos da empresa, embora também sejam contratados o servico e intermediacdo de bancos
ou consultorias. Define-se a futura estrutura organizacional e o subsequente processo de
integracdo - seu cronograma e 0s membros da equipe responsavel por conduzi-la.

Eventuais participadas, fornecedores, clientes e outros envolvidos podem
eventualmente ser impactados pelo processo, devendo, nesta ocasido, ser incluidos na
discussdo. E um processo longo e estressante.

Imprimir maior agilidade ao processo de negociacdo é um dos desafios das operacdes
de F&A. Para alcanca-la sdo fundamentais a qualidade das informacg6es obtidas na etapa due
diligence, a defini¢do prévia de uma estratégia que considere o universo de atores envolvidos
no processo, a indicacao de negociadores com base na estratégia escolhida e a identificacao dos
interlocutores e seus respectivos perfis (Barros, 2003).

A etapa de fechamento do processo de F&A consiste na obtencéo do consentimento de
todos os acionistas, consentimentos de terceiros (por exemplo, contratos com clientes e
fornecedores), bem como, a conclusé@o do contrato definitivo de compra e venda. Como todas
as outras etapas, esta atividade requer um planejamento significativo desde o inicio para que
ela ocorra sem problemas. Infelizmente, isto é praticamente impossivel de ser feito, em vista de
todas as atividades em andamento durante o processo de F&A. Todas essas atividades tendem
a convergir na data de fechamento (DePamphilis, 2010).

No fechamento, todas as questdes negociadas entre as partes devem ser colocadas por
escrito e redigido o contrato formal celebrando o fechamento da transacao (a aquisicéo).

O andamento do processo vai depender de sua complexidade e do nivel de confianca
entre as partes envolvidas. O tamanho da transacdo ndo € um bom indicador de complexidade.
Pequenas transacdes em termos de receita ou preco de compra podem ser muito complicadas
guando estdo envolvidas multiplas partes, existem passivos fora do balanco patrimonial, ou séo
necessarios varios niveis de aprovacao legal.

Geralmente, devido aos altos valores envolvidos num processo de F&A, comprador e
vendedor chegam a acordos que dividem o pagamento em uma parcela imediata e outra(s)
subsequente(s), baseada(s) em resultados futuros (faturamento, EBITDA, lucro ou metas néo-
financeiras). Estes pagamentos efetuados apos o fechamento do negocio sdo chamados
“Earnouts”, e sdo efetuados geralmente em periodos de 1 a 3 anos (Mordaunt & Pierce, 2011).

A grande vantagem desta pratica estd em sua capacidade de reduzir a distancia entre as
expectativas dos adquiridos e a dos adquirentes. O adquirente frequentemente avalia uma
empresa inferiormente a avaliacdo do adquirido, entdo ganhos adicionais proporcionais ao
desempenho futuro servem como estimulo para que profissionais da adquirida permanegam a
bordo facilitando a transicdo — e garantindo o crescimento do negocio. Para o comprador, 0
earnout é uma protecdo contra um eventual desempenho ruim subsequente & aquisicao.

De acordo com escritorios de advocacia especializados (Mordaunt & Pierce, 2011;
Pessoa & Ribeiro, 2012), duas possiveis categorias de disputas podem surgir: se 0s objetivos
previstos foram cumpridos ou ndo, e disputas acerca das raz0es pelas quais 0s objetivos ndo
foram cumpridos (Field, 2005). Estas disputas podem se enquadrar em trés subcategorias:

Problemas operacionais: podem ser motivados por atitudes do vendedor e/ou do
comprador, respectivamente buscando inflar/reduzir o indicador utilizado no célculo do
earnout. Do ponto de vista do vendedor: abrir m&o de oportunidades reais de negdcio; desvio
das praticas usuais; perda de clientes ou passagem deles a outras entidades similares;
fechamento de unidades ou do negdcio como um todo; e, turnover, em especial de membros-
chave da organizacdo. Do ponto de vista do comprador: ndo manter ou repor equipamentos
necessarios; vender ativos ou ndo investir adequadamente; e, downsizing desnecessario.

Problemas contabeis: disputas surgem por conta de metodologias contabeis aplicadas
no pds-aquisicdo que desviam da norma pré-aquisicao.

Problemas com a mensuracdo do desempenho pos-fechamento: investimentos ou




desinvestimentos; gastos com depreciacdo/amortizacdo; operacOes encerradas; alocacdo de
despesas da matriz ou de outras subsidiarias nos resultados financeiras da unidade adquirida.

A indicacdo de um gerente de integracdo é frequentemente desconsiderada pelos
responsaveis pela aquisicdo, o que pode se provar um grande erro. O lider deve ter
conhecimento das empresas, um estilo de lideranca flexivel e integrador, capacidade de ouvir e
se relacionar com diferentes niveis hierarquicos, rigor no cumprimento de prazos e controle
emocional. Ele deve ter poder na estrutura e também reconhecimento deste poder, para garantir
velocidade para remocdo de obstaculos e entendimento entre os mundos da adquirida e
adquirente. A participacdo de um gerente de integracao deve ser considerada e negociada pela
adquirente junto a adquirida, durante a etapa de negociacdo, na fase pré-aquisicao. (Barros,
2003; Ashkenas, Demonaco, & Francis, 1998).

Ao atribuir ao CEO (Chief Executive Officer) o processo de integracao, se confundem
as atribuicBes usuais de conducdo do negdcio e as novas atribuicdes relativas a integracao,
podendo afetar a lucratividade dos negdcios ao desviar a atencdo do profissional (Angwin &
Meadows, 2009). Por outro lado, um outro engano que algumas empresas cometem, segundo
Barros (2003), é atribuir ao gerente de integracdo o papel de conduzir a integracdo e,
simultaneamente, executar o business plan. Equilibrar o foco entre mercado e ambiente interno
é um grande desafio, pois € frequente a observacdo de profissionais que tendem a privilegiar
uma ou outra orientagéo.

2.2.2 Fase 2: Estruturacao
A fase estruturacdo da F&A tem atividades que se iniciam (ou deveriam se iniciar) ainda
durante a fase pré-aquisicao e engloba (Ashkenas, Demonaco & Francis, 1998), além de outras:
a. aapresentacdo formal do gerente de integracéo;
b. a orientacdo dos novos executivos da organizacdo sobre as regras do negdcio e as
questdes ndo-negociaveis;
c. oenvolvimento dos gerentes séniores da adquirida e da adquirente;
d. aformulacdo conjunta do plano de integracéo, incluindo o plano de 100 dias e o plano
de comunicagéo; e,
e. o fornecimento de recursos suficientes e a determinagédo de responsabilidades.

Conforme Barros (2003), o planejamento da integracdo deve comecar pela escolha da
estratégia de integracao, inclusive da integracdo cultural, e ser iniciado de maneira formal ainda
durante o processo de negociacdo, na fase pré-aquisi¢do. Pensar neste momento 0 processo
pode, por um lado, parecer desperdicio, especialmente se o fechamento da operacdo nédo se
concretizar, mas, por outro, pode conferir mais seguranca a propria deciséo de fechar o negécio,
permitindo avaliar o real valor do empreendimento diante dos desafios da incorporagéo.

2.2.3 Fase 3: Integracao
A fase integracdo se inicia ap0os a passagem do controle legal da empresa adquirida para
a adquirente. Muito do que foi planejado (ou ndo) nas fases anteriores ira ter repercussdo nesta
fase. Rhinow (2006, citado por Yarshell, 2011) indica a necessidade de se comegar a pensar
nos problemas que vao ser enfrentados na fase integracéo, ainda na fase pré-aquisicao, quando
da negociacdo. James e Sitkin (1986) argumentam que a falta de uma atencdo sistematica e
profunda aos problemas potenciais da fase integracdo refletem a dificuldade de reconhecer o
proprio processo de F&A como parte do problema.
As principais atividades nesta fase, alem da dbvia execucao do plano de integracao, séo:
a. implantagéo do plano de 100 dias;
b. continua execucdo do plano de comunicacéo;
c. uso de ferramentas de mapeamento de processos para acelerar a integragéo;



d. uso de equipe de auditoria interna para as auditorias do processo;
e. uso de feedback e aprendizado para, continuamente, adaptar o plano de integracgéo; e,
f. inicio da mudanca de gestdo para o curto prazo.

Na pesquisa que conduziu, Barros (2003) conclui que o periodo de integracdo dura em
média 24 meses, e varia segundo varios fatores, demorando mais tempo quando, segundo
Rourke (1992, citado por Barros, 2003), os fundadores permanecem na empresa adquirida.

Definido o gerente de integracdo, o passo seguinte é definir a equipe de integracdo, que
deve ser composta, potencialmente, por gerentes das duas empresas envolvidas, pessoas com
competéncias funcionais e interpessoais (Barros, 2003).

2.2.4 Fase 4: Assimilacédo
Ap6bs a integracdo, um periodo que (em média) se estende por até dois anos, inicia-se a

fase assimilacdo que, em média, se completa em até trés anos. Nesta fase, sdo realizados
(Ashkenas, Demonaco & Francis, 1998):

a. avaliacdo do plano de longo prazo e os ajustes;

b. auditoria interna para auditar a integracéo;

c. mudanca de gestdo para o longo prazo; e,

d. um continuo desenvolvimento de ferramentas, praticas, processos e linguagem

comuns (integradas).

2.3  GESTAO DA AQUISICAO

A equipe de aquisicdo deve ser definida tdo logo o alvo seja escolhido. Marks e Mirvis
(2011, p.163) argumentam que a equipe, tradicionalmente, constituida de especialistas da area
financeira (ou, no minimo, com experiéncia nessa area) seja complementada com especialistas
das areas comercial, técnica, operacional e de recursos humanos.

A gestdo da aquisicdo € um dos fatores criticos de sucesso no processo de aquisi¢ao
porgue aquela transpassa todas as fases deste.

A lideranga em F&A tem recebido atencdo como um FCS na gestdo do processo de
aquisicdo, de tal forma que a falta de uma acéo decisiva da alta gestdo no estabelecimento de
direcdo clara a empresa e na gestdo de mudanca necessaria durante o processo de integracao,
inevitavelmente, resultard em insucesso (Gomes, Angwin, Weber, & Tarba, 2013).

A equipe de executivos da nova organizacdo, alguns dos quais fazem parte da
organizacao resultante da operacdo de aquisicao, deve ser dedicada a gestdo da empresa e nao
a gestdo do processo de aquisi¢do, que pode distrair a equipe na atencao as metas de crescimento
interno e inovacdo (James & Sitkin, 1986; Vermeulen & Barkema, 2001; Gomes, Angwin,
Weber, & Tarba, 2013; Angwin & Meadows, 2009; Anslinger, Copeland, & Thomas, 1996).
Alguns desses executivos nomeados podem ter participado da equipe de aquisi¢do e isto pode
facilitar e agilizar a tomada de decisdes (Ashkenas & Francis, 2000).

A falta (ou insuficiéncia) de regras de governanca corporativa é um dos grandes
fatores que contribuem para o aparecimento de conflitos de gestdo na nova organizacdo. Se a
governanca ndo for prevista nas etapas de negociacdo e fechamento podera contribuir para o
insucesso da operacdo de aquisicao.

A adquirente deve reconhecer a importancia de envolver um advogado ou escritorio de
advocacia experiente em F&A, desde o inicio da consideracdo de uma proposta de transacdo
para avaliar a estratégia corporativa e ajudar na formatacédo da estratégia legal: representacao,
possiveis litigios, preferéncias e confidencialidade que irdo maximizar a probabilidade de
sucesso da operacdo proposta, principalmente, se questionada pelos acionistas e outras partes
interessadas (Rosen, 2010).



FATORES CRITICOS DE SUCESSO
Gomes, Angwin, Weber e Tarba (2013) realizaram um estudo de revisao sistematica da
literatura existente sobre fatores criticos de sucesso em processos de F&A considerando os links
entre as varidveis que impactam o desempenho da F&A nas diferentes fases do processo de
F&A, assim como ao longo do processo de F&A. Eles comentam que, apesar de varios
pesquisadores recomendarem o foco numa abordagem processual da operacdo de F&A
(Haspelagh & Jemison, 1991; Jemison & Sitkin, 1986), esta perspectiva ndo tem sido
desenvolvida tanto quanto era esperado.

O levantamento dos fatores criticos de sucesso (FCS) no processo de aquisicao foi um
dos objetivos especificos deste estudo. O Quadro 1, apresenta uma sintese dos principais fatores
criticos de sucesso encontrados na literatura:
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Quadro 1 - Fatores criticos de sucesso no processo de F&A (sintese)

Fase do Processo FaSE;ZE:TO Fase 1
Antedentes . Fase 2 Fase 3 Fase 4 ; .
Ttem de M&A Pre- _ N . .. | Area-foco Literatura
. do Processo .. _ |Estruturacdo | Integracdo | Assimilacdo
Fator Critico de Sucesso aquisi¢ao
de F&A
. . o Andrews, 1980; James & Sitkin, 1986;
1 Estratégia Geral e Experiéncia em F&A X X X X X Estratégia Vermeulen & Barkema, 2001. Mintzberg, 2005
; o o James & Sitkin, 1986; Ashkenas.
2 Alinhamento Estratégico da Empresa-alvo X X Estratégia ames &3 A o
S S ammad & Glaister, 2
3 Tamanho relativo da Empresa-alvo X X Estratégia Finkelstein & Haleblian, 2002; Very & Schweiger, 2001
. . o James & Sitkin, 1986; Gracbner & Eisenhardt, 2004;
4 | Relacionamento Adquirente e Empresa-alvo X X Estratégia Stahl & et al, 2011
. Anstinger & Copeland, 1996; Stahl et al. 2011; Very & Schweiger.
5 Prego certo X Financas 2001, Kim & Olsen, 1999
- R N Kim & Olsen, 1999; Galpin & Herndon, 2007; Stall & et al., 2011;
6 Assimetria da Informagdo X Geral Barbopoulos & Sudarsanam, 2012; Very & Schweiger, 2001
7 Estratégia de Integracdo X X Estratégia Kim & Olsen, 1999; Gomes, Angwin, Weber & Tarba, 2013
Anslinger & Copeland, 1996; Barros, 2003
3 Lideranca Pos-aquisicido (Gerente de x X x Estratéei Askhenas, DeMonaco & Francis, 1998; Angwin, 2001;
Integracao) ? ? ? SWAlCZIA | A ngwin & Meadowsn, 2009: Teerikangas, Very & Pisano, 2011: Stahl
ctal, 2011; Vermeulen & Barkema, 2001
9 Politica de Compensaciio Futura X X X Pessoas Anslinger & Copeland, 1996
10 Comunicagdo (Pré-aquisicaio) X Estratégia James & Sitkin, 1986; Angwin, 2001
11 Recursos / Investimentos na_adquirida X Financas Martin, 2016
12 Earnouts X X X Financas Barbopoulos & Sudarsanam, 2012
Transferéncia de Capacidades, Recursos e
13 pe X X X Operacdes | Kim & Olsen, 1999; Martin, 2016; Finkelstein & Haleblian, 2002
Conhecimento perag
. _ Gomes, Angwin, Weber & Tarba, 2013; Stahl et al, 2011 Barros
14 Comunicacdo (Integracdo) X X Pessoas 2003
R N Anslinger & Copeland, 1996; Askhenas, DeMonaco & Francis, 1998;
15 Velocidade de Integraciio X Pessoas Stabl Kremershof & Larson, 2004
16 Time de Integracio dedicado X Pessoas James & Sitkin, 1986: Vermeulen & Barkema, 2001
] L Gracbner & Eisenhardt, 2004; Vermeulen & Barkema, 2001:
17 Diferencas Culturas Nacionais ¢ x x P Very & Schweiger. 2001: Angwin, 2001; Kim & Olsen, 1999;
Coporativas ‘ ! ©SSOBS | S etal, 2011; Quah & Young, 2005; Marks & Mirvis, 2011
Jorddo, Souza & Avelar, 2014; Barros, 2003

Fonte: elaborado pelos autores

Da analise do Quadro 1, pode-se observar que ha 12 Fatores Criticos de Sucesso na fase
Pré-aquisicdo e 10 na Fase Integracdo. Percebe-se que dos 12 FCS encontrados na fase Pré-
aquisicdo, 7 sdo da dimensao Estratégia e dos 10 FCS encontrados na Fase Integragéo, 5 sdo da
dimensdo Pessoas. Portanto, também, que todos os FCS da dimenséo Estratégia estdo presentes
na fase Pré-aquisicdo e todos os FCS da dimensdo Pessoas estdo presentes na fase Integracao.
O que confirma a importancia da dimenséo Estratégia na fase Pré-aquisi¢do e a importancia da
dimenséo Pessoas na fase Integracéo.

3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

O método de pesquisa utilizado foi o de estudo de caso.

Partindo-se da questdo de pesquisa: “Como um adquirente multinacional pode se
preparar adequadamente para o processo de aquisicdo de uma empresa brasileira?” foram
realizados a pesquisa bibliografica e o estudo de caso. Da pesquisa bibliogréfica, planejou-se a
pesquisa de campo, preparou-se o protocolo de pesquisa, quando entdo procedeu-se a coleta de
dados via entrevista e pesquisa documental. Fez-se a analise de dados via analise de contetdo.



Depois, apresentaram-se 0s resultados obtidos na pesquisa bibliografica e na pesquisa de
campo, onde houve a confrontacdo da teoria com a prética. Por fim, as conclusdes e o retorno
a questdo de pesquisa.

Destaca-se que uma pesquisa que faz uso do estudo de caso deve, de alguma forma,
contribuir com a teoria. Para que isto ocorra, é recomendado que se faga uma extensa revisdo
da literatura, para identificar lacunas e também para verificar conceitos que possam nortear o
estudo como um todo (Yin, 2001). Desta forma, foi realizada a revisdo da literatura através de
pesquisa bibliografica.

Neste estudo, foi empregada a abordagem exploratéria, utilizando, primeiramente, a
pesquisa bibliografica como estratégia de pesquisa. A pesquisa exploratdria tem como objetivo
aprofundar o conhecimento sobre o problema a fim de torna-lo evidente (Gil, 2010).

Foi realizada uma revisao sistematica na base de dados Web of Science, em que foram
selecionados os artigos cientificos de maior relevancia sobre F&A para entender os detalhes do
processo de aquisicdo, para o periodo de 2000 a 2015, utilizando como descritores acquisition,
merger e cross border com o operador booleano AND para titulo, assunto ou topico, um filtro
de categoria de pesquisa para business e management, e um filtro de tipo de documento para
article. Dos artigos encontrados, apds leitura rapida dos titulos e resumos, excluiu-se aqueles
com foco em valuation ou finance, e incluiu-se somente os restritos a Europa e EUA. Os autores
realizaram uma leitura analitica com a finalidade de ordenar e sumariar as informacdes contidas
nas fontes, de forma que estas possibilitassem a obtencdo de respostas a tematica do estudo. As
informagdes extraidas dessas fontes foram ent&o registradas no item Referencial Tedrico.

Yin (2001) considera que o método do estudo de caso é indicado quando: a questao
principal da pesquisa aborda perguntas do tipo como e por qué; o pesquisador tem pouca ou
nenhuma condicdo de interferir no processo; e o foco da pesquisa considera eventos
contemporaneos dentro do contexto de situacdes reais.

Os estudos de casos contemplam um exame detalhado de um Unico ou de um restrito
numero de casos. A unidade de analise é geralmente a organizagcdo, mas podem ser 0S
departamentos ou as se¢Oes de uma organizagdo, ou mesmo um conjunto de organizagOes
(Bryman, 1989, citado por Pedroso, 2010). Na Figura 2, pode ser vista a identificacdo das
empresas compradora (adquirente) e vendedora (adquirida).

A unidade priméria de anélise € a empresa vendedora, de capital 100% brasileiro, de
porte médio, com atuacdo no mercado revendedor de instrumentacdo analitica, sendo a época
a lider de mercado em seu segmento com participacdo de 5,5% (mercado pulverizado).

Foi utilizado o estudo de caso Unico, pois o projeto trata de um evento exclusivo
representativo da experiéncia de um dos autores. Segundo Yin (2001), “o projeto de caso unico
é eminentemente justificavel sob certas condigdes - nas quais o caso representa um teste crucial
da teoria existente; nas quais 0 caso € um evento raro ou exclusivo; ou, nas quais 0 caso serve
aum proposito revelador”. Além disso, os autores entendem que o caso em estudo seja relevante
ao tema e as questdes de interesse, pois trata-se da primeira experiéncia de aquisi¢do da
multinacional (acostumada a realizar aquisi¢Ges em nivel global) no Brasil.

A coleta de dados deste estudo de caso foi realizada por meio de entrevistas
semiestruturadas. Os entrevistados foram aqueles individuos que Bryman (1989, citado por
Pedroso, 2010) denomina como informantes-chaves da organizacdo. Estes séo (ou foram)
gestores com senioridade e capacidade para tomada de decisdes.

Com base nesse perfil, a definicdo dos entrevistados foi realizada levando-se em conta
as responsabilidades que eles tiveram por periodos superiores a um ano, em quaisquer das
fases do processo de aquisicdo. E, pelo sigilo que um processo de aquisicdo deve ter, somente
pessoas-chave na organizacdo vendedora que participaram do mesmo em, pelo menos, duas
das quatro fases do processo de aquisicdo, foram selecionadas, entrevistadas e estdo aqui
identificadas.
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Figura 2 - Caracterizacao das empresas

Caracteristicas (em 2009)

Empresa Vendedora (Adquirida)

Empresa Compradora (Adquirente)

Brasileira, de médio porte, com 2 pequenas fabricas,

Corporagéo Multinacional (NYSE),

Configuragdo da empresa 2 escritorios regionais e matriz com operagéo de grande porte, com vérias plataformas de negdcios,
comercial e servigos. +60 fabricas globais
Participagdo no Mercado Brasileiro ] 5,5% . 15%
(estimada) (lider - mercado pulverizado) '
Fundagéo 1985 1985
Origem do Capital Brasil (100% capital privado) EUA (NYSE)

Tipo de Operacéo Predominante

Distribuidora de produtos importados e
produzidos localmente

Fabricante de produtos industriais

Presenca Geografica

Brasil

Global

Produtos e Mercados

segmento de instrumentac&o analitica,
produtos para laboratdrios de analises de liquidos
(Agua, sangue, etc), processos e meio-ambiente

segmento multi-industrial, produtos diversos

Faturamento liquido anual
(em milhes de dolares)

60

13.000

Estratégia predominante

ser a lider em instrumentacao analitica,
no mercado brasileiro

ser a lider ou 22 empresa,
nos mercados em que participa

Numero de colaboradores

270

50.000

Relacdo Adquirida-Adquirente

E distribuidora dos produtos no Brasil que

representam 80% do faturamento local da adquirente.

E fornecedora de produtos que representam 23% do
faturamento da adquirida.

Vendas: Equipe propria +
distribuidores exclusivos para os produtos fabricados
+ representantes ndo-exclusivos
+ vendas por catalogo;

Vendas: Equipe propria +
30-exclUSivos:
Go-To-Market representantes ndo-exclusivos;
Servicos: Equipe propria ] . .

¢ quipe prop Servigos: Equipe propria +
servigos de terceiros autorizados

Fonte: elaborada pelos autores

Por se tratar de uma pesquisa de natureza exploratdria, o pesquisador procura realizar
perguntas ou induzir discussdes com o intuito de: compreender quais foram as fases do processo
de aquisicdo; entender se 0s entrevistados percebem que participaram em alguma dessas fases;
e, entender quais foram os fatores criticos de sucesso, identificados pelos entrevistados, nas
fases em que participaram do processo de aquisicdo. Nesse sentido, o protocolo de pesquisa foi
utilizado como um guia de temas relevantes para a entrevista, € ndo como um questionario a
ser utilizado integralmente. (Pedroso, 2010)

As entrevistas semiestruturadas, com amostragem ndo-probabilistica por conveniéncia,
foram realizadas com oito respondentes, pessoas-chave (de ambas as empresas) envolvidas no
processo de aquisicao, a saber: quatro ex-proprietarios da empresa adquirida (former owners);
dois diretores executivos nomeados pela empresa adquirente para a nova organizacdo e
participantes da equipe de F& A; e, dois gerentes da empresa adquirida e com papel estratégico
na fase de integracéo.

A coleta de dados foi complementada a partir de documentos internos do projeto de
aquisicdo e baseada na experiéncia profissional de um dos autores, que atuou desde o inicio até
a conclusdo da fase de integracdo do projeto de aquisicdo, interagindo diretamente com todas
as partes interessadas (proprietarios da empresa adquirida, alta geréncia da empresa adquirente,
colaboradores da empresa adquirida, equipe de F&A e consultores externos).

Na pesquisa documental foram utilizadas informacdes do due diligence, white paper da
proposta de F&A, plano estratégico de 100 dias, plano de integracdo, plano de comunicacao,
relatérios de desempenho e licbes aprendidas. Essas informacGes sdo confidenciais e foram
utilizadas para a analise das respostas dos entrevistados as perguntas do protocolo de pesquisa,
na interpretacdo dos resultados e nas conclusdes.

Uma vez coletados os dados, € necessario avancar na conducao da pesquisa para a etapa
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de analise de dados.

A técnica de analise dados que foi utilizada neste estudo é a analise de contetdo (Bardin,
2002). A anédlise de conteudo é um método de tratamento dos dados. Esse metodo visa
identificar o que esta sendo dito sobre determinado assunto.

Foram realizadas a pré-andlise (fase de sistematizacdo das ideias iniciais: escolha dos
documentos que foram submetidos a analise, formulacdo dos objetivos da analise e construcao
dos indicadores que fundamentaram a interpretacdo final), a exploracdo do material
(codificacdo), e, o tratamento dos resultados obtidos e interpretacdo, por meio de uma analise
qualitativa.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

A etapa de analise de dados contemplou a compilacdo das entrevistas e a analise do
caso. A analise do caso contempla as seguintes discuss@es: analise dos principais elementos
do processo de fusdo e aquisicéo e as conclusdes da pesquisa de campo.

A seguir, sdo apresentados o perfil das entrevistas, os resultados na sintese da pesquisa
de campo, e discussdo com a literatura abordada no referencial tedrico.

4.1 PERFIL DAS ENTREVISTAS

A pesquisa de campo contou com a participacdo de 8 entrevistados. Destes, 6 pela
parte vendedora e 2 pela parte compradora. A Tabela 1 apresenta o perfil das entrevistas, com
o perfil dos entrevistados (de colaborador da compradora/vendedora, responsabilidade a época
do processo de F&A e seu envolvimento nas fases do projeto de F&A), data e duragéo das
entrevistas. Os entrevistados D, G e H continuam a trabalhar na empresa resultante da
aquisicdo. Todos os ex-proprietarios sairam dentro do periodo de 2 anos da data da aquisicao.

Tabela 1 — Perfil das entrevistas

Temal
Compradora - - Data da Duragdo
Entrevistado B / Responsabilidade a épocado | Envolvimento nas Fases do Projeto de F&A ) _9
Vendedora e Entrevista (min.)
processo de aquisi¢do Fase O | Fasel | Fasell | Faselll | Fase IV
A \Y GERENTE GERAL X X X X 28/03/2018 53
B v DIRETOR OPERACOES (1) X X X X 08/06/2018 60
C \% DIRETOR DE VENDAS X X X X 21/04/2018 58
D C DIRETOR FINANCEIRO X X X X X 24/06/2018 43
E C DIRETOR DE OPERACOES () X X X 13/04/2018 33
F Vv GERENTE DE LOGISTICA X X X X 24/04/2018 36
G \Y COORDENADOR DE PRODUTOS X X 28/03/2018 33
H \'% COORDENADOR DE MARKETING X X 28/03/2018 35

Fonte: elaborada pelos autores

4.2 SINTESE DA PESQUISA DE CAMPO
A metodologia de pesquisa utilizada — estudo de caso — foi adequada aos objetivos e
questdes de pesquisa do trabalho.
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A escolha dos entrevistados foi um ponto extremamente relevante na pesquisa de
campo.

O estudo de campo ressaltou a necessidade das empresas se prepararem para participar
de projetos de F&A, seguindo um processo estruturado em fases, detalhado em etapas, e com
atencdo aos fatores criticos de sucesso no propoésito final de aumentar as probabilidades de
sucesso do projeto.

A pesquisa de campo mostrou que, no caso estudado, houve grande aproximacao da
pratica com o que diz a teoria sobre processos de F&A.

O comprador foi quem conduziu o processo de F&A e 0s vendedores entendem que
isto, apesar de ambos considerarem demorado, foi bem-feito. Muito devido a grande
experiéncia do comprador neste tipo de processo e por este percorrer fases e etapas com atencao
aos fatores criticos de sucesso. De tal forma que, a grande maioria dos elementos encontrados
e analisados, seja pela perspectiva do comprador ou pela perspectiva do vendedor, tem sido
tratada pela teoria especifica de F&A.

No estudo de campo, os pesquisadores procuraram obter as respostas dos entrevistados,
de forma isenta, utilizando-se do protocolo de pesquisa como um roteiro de entrevista. Através
dos depoimentos dos entrevistados, procurou-se levantar se houve problemas de gestdo da nova
organizacéo e qual seria a fonte desses problemas, na opinido deles.

Segundo o que um dos autores pbde vivenciar, através do relato da sua experiéncia, as
decisdes tomadas (ou omissas) nas etapas de due diligence, negociacdo e fechamento,
integrantes da fase pré-aquisicdo do processo de F&A, trouxeram consequéncias para a nova
organizacéo, na fase integracdo, que poderiam ter sido evitadas ou minimizadas e que, muito
provavelmente, tiveram papel-chave e causaram impacto no desempenho da nova empresa
formada.

O caso pratico evidenciou dois elementos considerados como fatores criticos de
sucesso, a saber:

a. 0s investimentos necessarios a empresa adquirida para, principalmente, atravessar a
fase Integracdo, sem perder agilidade e, a0 mesmo tempo, executar agdes estratégicas
conforme os planos de 100 dias, de comunicacdo e de implantacdo da cultura
organizacional. Esses investimentos deveriam ter sido considerados pela adquirente,
ainda na fase pré-aquisi¢do, como um valor adicional a ser dispendido no projeto. Os
entrevistados mencionaram que nao houve os investimentos necessarios; e,

b. o gerente de integracédo que, segundo a recomendacdo tedrica (Galpin & Herndon,
2007), deve participar desde a etapa due diligence, pois 0 plano de integragdo ja
comeca a ser construido, naquela etapa. Tdo importante € o gerente de integracdo que
0s vendedores entrevistados reconheceram que muitos ruidos e problemas poderiam
ter sido evitados, se ele tivesse participado neste projeto. Principalmente, porque na
falta de um gerente de integragdo dedicado, (todos ou) alguém vai ter de assumir um
pouco das tarefas especificas que ficariam a cargo do mesmo. E, portanto, sem o
gerente de integracdo ha uma sobrecarga sobre essa(s) pessoa(s), pois, além das suas
atividades na gestdo do negocio, deve(m) se preocupar também com as atividades de
implantacdo da cultura organizacional, plano de comunicacdo, plano de 100 dias etc.
Com as respostas obtidas dos entrevistados, os autores concluem que ndo houve um
gerente de integracédo dedicado neste projeto de F&A.

Também, é possivel, constatar das respostas dos entrevistados que a falta de
investimentos necessarios e de um gerente de integracdo trazem consequéncias indesejadas, e
que poderiam ter sido evitadas, para os stakeholders da empresa e tém forte impacto no
desempenho da mesma. N&o é por acaso, que um dos entrevistados comenta que “por a
empresa nao ter feito os investimentos que eram necessarios, o retorno do investimento
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realizado neste projeto de F&A sofreu um atraso consideravel (de 4 anos)” e “Hoje, eu tenho
a responsabilidade de acelerar a mudanca de cultura das novas aquisic¢des. E o resultado tem
sido de muito sucesso! Com a experiéncia adquirida neste processo de F&A (caso aqui
estudado), a adquirente acabou determinando que houvesse a nomeagdo de um gerente de
integracdo para os processos (de F&A) futuros de forma a deixar as pessoas mais focadas
no negdcio e ndo preocupadas com o processo (de F&A) ”.

Em relacéo aos outros fatores criticos de sucesso levantados no campo, percebe-se que
houve a preocupacdo da compradora (e, da vendedora, quando pertinente) em leva-los em
consideracdo, neste projeto de F&A. Todos esses outros Fatores Criticos de Sucesso, que
apareceram no caso pratico, sao abordados pela teoria referenciada.

5 CONCLUSOES

O objetivo principal desse trabalho era identificar e analisar as fases e os fatores criticos
de sucesso do processo de aquisicdo de empresa brasileira por uma multinacional. Essas duas
questdes sdo discutidas no tépico a sequir. Ao final, sdo apresentadas as consideracdes finais.

5.1 CONTRIBUICOES DA PESQUISA

5.1.1 Fases do processo de F&A

Os autores puderam relatar suas descobertas através do estudo de caso real de um
processo de F&A. Verificou-se que, quanto antes as a¢des forem organizadas e detalhadas de
forma a se orientar o processo de F&A, maiores as chances de sucesso do mesmo.

Os autores, entdo, com a teoria estudada e com as contribuicdes do caso pratico
resumem as Fases do processo de F&A em 5 fases, conforme a Figura 3:

Figura 3 - Fases do processo de F&A

As 5 Fases do Processo de F&A

Est‘l atégia
Planejamento
Relacionamento

Exceléncia Operacional
Auditoria Final

Plano de Comunicacio
Plano de 100 dias
Plano de Integracio

> ANTECEDENTES>> PRE AQUISI§A0>> ES]'RUTURACAO>

Due Diligence Gestio Operacional
Negociacio Gestio Transformacional
Fechamento

Fonte: elaborada pelos autores

5.1.2 Fatores criticos de sucesso no processo de F&A

No item 2, foi possivel destacar os FCS segundo o0s principais estudiosos do assunto.
No item 4, os resultados da pesquisa de campo foram apresentados e feito um comparativo com
0 que a teoria havia citado. Foi possivel, entdo, relacionar os 12 principais FCS que estdo
apresentados no Quadro 2.

Pode-se verificar pelo Quadro 2 que a fase Pré-aquisicdo é a que concentra 0 maior
nimero de FCS e que preponderam aqueles da dimensdo Estratégia. Ou seja, conforme
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esperado pelos autores, a analise do caso real especifico teve por objetivo confirmar a teoria
estudada e aplicada, com énfase na fase Pré-aquisicdo, e como esta fase pode influenciar e
definir todo o restante do processo de aquisigéo e refletir no desempenho da operagéo.

As decisOes estratégicas do processo de F&A estdo concentradas na fase Pré-aquisicéo,
e tém repercussao em todas as outras fases. Uma decisdo mal tomada na fase Pré-aquisicao
pode provocar grande impacto no restante do processo. Dependendo do impacto causado pode
terminar por significar o insucesso da operagédo de F&A.

Dentre os FCS que estdo presentes na fase Pré-aquisicdo (Quadro 2) encontram-se 0
Gerente de Integracdo (item 6) e 0s Recursos / Investimentos necessarios na adquirida (item 9),
apontando para que esses dois FCS sejam levados em consideracao pelos gestores do processo.

Quadro 2 - Fatores criticos de sucesso: literatura + campo

Fase do Processo Antedentes do Fase 4
de M&A Fase 1 Fase 2 Fase 3 i .
Item Processo de . e . . Pos- Area-foco
Fator Critico de Sucesso F&A Pré-aquisigiio | Estruturacdo | Integragdo infogracio

1 Estratégia Geral e Experiéncia em F&A X X X X X Estratégia
2 Alinhamento Estratégico da Empresa-alvo X X Estratégia
3 Relacionamento Adquirente e Empresa-alvo X X Estratégia
4 Prego certo X Finangas
5 Assimetria da Informagao X X Geral

Lideran¢a Pos-aquisigdo

6 (Gerente de Integragdo) X X X L
7 Politica de Compensacio Futura X X Pessoas
8 Comunicagdo (Pré-aquisi¢do) X Estratégia
9 Recursos / Investimentos na adquirida X Finangas
10 Transferéncia de Cap?lcidades, Recursos e x x x Operacdes
Conhecimento
11 Comunicacdo (Integracio) X X Pessoas
12 Diferencas Culturais Nacionais e Corporativas X X Pessoas

52  CONSIDERACOES FINAIS

Os processos de F&A sdo complexos e exigem grande investimento de tempo e
dinheiro. A literatura relata que a grande maioria deles ndo pode ser considerada sucesso. Como
principais motivos citam as diferencas culturais. No entanto, como visto nesta pesquisa, com
excecdo de um erro grosseiro pela adquirente na selecdo da empresa-alvo, os fatores culturais
somente vao se manifestar com mais intensidade na fase Integracdo. Portanto, ap6s a etapa de
fechamento da transacgdo, ao final da fase Pré-aquisicao.

Os autores entendem que colocar a culpa (ou 0 motivo) pelo insucesso da operacao nas
diferengas culturais € ndo querer assumir que falhou nas analises realizadas durantes as etapas
due diligence, negociacdo e fechamento da fase Pre-aquisicdo. As diferencas culturais ja
existiam bem antes do processo de F&A ter iniciado. O que deve ser feito é utilizar-se de um
processo de F&A bem estruturado, dividido em fases, em etapas, e detalhado o suficiente para
avaliar os principais Fatores Criticos de Sucesso neste processo. Esta pesquisa procurou
apontar caminhos, neste sentido, para qualquer participante de um processo de F&A:
comprador ou vendedor.
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